




















2014 年 8 月に経済産業省から公表された『持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ま
















According to the Final Report of the Ito Review “Competitiveness and Incentives for Sustainable Growth: Building 
Favorable Relationships between Companies and Investors” Project announced in August 2014, return on equity of 
Japanese firms is lower than that of other countries. And Japanese firms responded to the 2014 questionnaire of The 
Life Insurance Association of Japan that they had to increase their ROE ratio. It should be mentioned that ROE is a 
very tricky financial ratio because it cannot be calculated in some kinds of firms, such as those in insolvency. And 
ROE cannot be compared country-to-country because the structure of owner's equity is different in each country. In 
this research, we attempt to analyze tendencies in the financial structure of Japanese firms while also paying attention 
to changes in the economic environment. The purpose of our research is to confirm whether ROE is a suitable 
financial index to measure actual return of firms. For our research, we analyzed all listed firms in Japan for 42 years 
between 1971 and 2013. We rated all firms in each year and analyzed ROE and the original financial number in each 
rating.  
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ープが 2014 年 1 月から公表を開始した「JPX 日経インデックス 400」スコアリングには、
ROE が組み込まれている。この「JPX 日経インデックス 400」は、投資家の意思決定を支援
する情報として提供が開始されたものである1。この背景には、現在のわが国の上場株式へ
の投資者の 29.8％2が海外からの投資家であることも関係していると思われる。ちなみに、






                                                        
1 年金積立金管理運用独立行政法人では、「JPX 日経インデックス 400」を投資のベンチマークとして採用
することを公表している。 
2 東京・名古屋・福岡・札幌各証券取引所「2015 年度株式分布状況調査の調査結果について」2016 年 6 月
20 日公表。 
3 日本取引所グループ「JPX 日経インデックス 400」では、東証上場銘柄（市場第一部、市場第二部、マザ
ーズ、JASDAQ）から 400 社を選別、①3 年平均 ROE（割合 40％）②3 年累積影響利益（割合 40％）、③
選定基準時点日における時価総額（割合 20％）各々の指標について、起点日 2013 年 8 月を 1000 とし 3
年間の平均に定性要素を加味した上でスコアリングを行っている。 
ROE の長期観察によるわが国企業の財務体質の実態解明 





















































2014 年 8 月に経済産業省から公表された『持続的成長への競争力とインセンティブ～企業
と投資家の望ましい関係構築～』最終報告書では、他国と比較しわが国企業の ROE は低く、







わが国企業の ROE に変動をもたらす要因（わが国企業の ROE が他国と比較して低いとさ
れる要因）を、同時期の ROE の構成要素たる純資産や利益率の変化と比較・観察すること







Reilly（1997）は、1956 年から 1995 年までの 40 年間のデータを分析し、ROE を変動させる
主因は、インフレーションといった外的要因であると結論づけている。この研究は、長期
にわたるデータを分析することにより、企業財務へのマクロ的影響を分析した大変興味あ
る研究である。本研究も時代は異なるが、1971 年から 2013 年という 42 年間の長期データ
を利用している点、また 1971 年はわが国が高度成長期と呼ばれる時代に入り、5％台のイ







                                                        
5 例えば、米国コカ・コーラ社の 2015 年度の財務報告によれば、同社は払込資本金の 4.6 倍もの留保利益
を確保しながら、同留保利益の 70％に相当する額を自己株取得に充てることで純資産総額を圧縮し 11％
以上の ROE を維持している。同社がもし自己株を取得していなければ、同社の ROE は 4.2％に過ぎない。 
ROE の長期観察によるわが国企業の財務体質の実態解明 




























予測できる指標は「高 ROE」ではなく「低 PBR」であると結論づけている。 
 
  
                                                        
6 純資産の部に計上される「再評価差額金」には、毎年期末に時価に再評価されるためにその差額が計上
される「その他有価証券評価差額金」や「為替換算調整勘定」などの他に、平成 10 年 3 月 31 日法律第
















さらに、1971 年からのデータを採用したのは、1971 年 8 月の米ドルの金交換停止により
ブレトン・ウッズ体制8が崩壊し、同年よりわが国も 1 ドル 360 円という固定為替相場制を
維持できなくなった9からである。加工貿易国と言われ輸出に頼っていたわが国は、それま
では固定為替相場制により、安定収入を確保することが保証されていたが、1971 年からわ










                                                        
7 連結財務諸表制度は，有価証券報告書などの添付書類として，昭和 52（1977）年 4 月 1 日以降に開始さ
れる事業年度から導入されている。大蔵省は昭和 56（1981）年 4 月に連結財務諸表規則の一部改正を行
い，昭和 58（1983）年 4 月 1 日以降に開始される連結会計年度から持分法を全面的に適用することとし
た。また日本で連結財務諸表が主たる財務諸表として取り扱われるようになったのは会計ビックバンと
呼ばれる時期を経た 2000 年 3 月期からであり、支配力概念が導入されたのもこの年である。よって、そ
れ以前からのデータを比較する本研究では、比較可能性を考慮し、個別財務諸表からデータを抽出した。 
8 第 2 次大戦後，アメリカとイギリス両国が中心となって構想し設立した国際通貨体制の名称。1944 年 7
月 22 日、アメリカのニューハンプシャー州ブレトン･ウッズにおいて連合国通貨金融会議が開催され，
通常ブレトン･ウッズ協定（The Bretton Woods Agreements: Articles of Agreement of the International Bank for 
Reconstruction and Development）が締結された。 
9 1971 年 8 月までは 1 ドル 360 円、年末終値は 315 円と 4 カ月で 12.5％も円相場は上昇している。 
10 企業の開示した有価証券報告書記載の財務データは、日本政策投資銀行の設備投資研究所が提供する「企
業財務データバンク」から入手した。なお本データは、上場企業が公開する有価証券記載の財務データ
を加工せずに直接 CD に納めたものであり、EDINET から直接入手するデータと同一のものである。 
ROE の長期観察によるわが国企業の財務体質の実態解明 
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表1 サンプルデータ（1971年～2013年別データ件数：上場企業） 
年 件数 年 件数 年 件数 年 件数 
1971 1,340 1983 1,644 1995 2,219 2007 2,494 
1972 1,378 1984 1,651 1996 2,312 2008 2,437 
1973 1,406 1985 1,677 1997 2,374 2009 2,392 
1974 1,442 1986 1,703 1998 2,428 2010 2,348 
1975 1,477 1987 1,751 1999 2,468 2011 2,306 
1976 1,495 1988 1,803 2000 2,498 2012 1,880 
1977 1,530 1989 1,887 2001 2,533 2013 1,880 
1978 1,546 1990 1,954 2002 2,539 合計 85,305 
1979 1,563 1991 2,016 2003 2,519 
1980 1,442 1992 2,050 2004 2,497 
1981 1,601 1993 2,071 2005 2,501 
1982 1,625 1994 2,128 2006 2,500 








(1) 全サンプルデータについて SAF モデル（白田 2008）11を用いて SAF 値を求めた。SAF
値の算出に際しては、2 期分のデータが必要なため、1 期分しかない（上場 1 年目、お
よび倒産などによる翌年上場廃止）企業は対象から除外した。 
 
(2) データを年別に分け、年ごとに SAF 値の高い順に並べ替えた上で、次の区分により格付
けを行った。格付けは 5 段階格付けであり、SAF 値上位 5％の企業群を AA 格付け、上
位 5％から 25％までの企業群を A 格付け、上位 25％から 75％までの企業群を BB 格付
け、下位 25％から下位 5％の間の企業群を B 格付け、そして下位 5％の企業群を C 格付
けとした。格付けに際しては、財務データが年代により経済環境の変化の影響などを受
けて変動するため、各年別に上位 5％点、上位 25％点、下位 25％点、下位 5％点の SAF
値を求め直し、年ごとに各格付けの閾値を決定した上で、企業を格付けした。よって同






                                                        
11 白田（2008）によると SAF モデルは企業倒産を予知するモデルとして開発されたモデルだが企業格付け
に応用できることが検証されている。みずほ証券（2001）によると Moody’s 及び S&P の格付けに高い
説明力をもつ財務比率の上位 3 比率は同じであり、そのうち 2 指標が SAF モデルに採用されている指標
と同じであった。 
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ているが、グラフ化などの際には C 格付けの企業はあえて対象外とした。ちなみに、BB





図 1 で確認できる通り、格付け別 ROE を時系列に観察すると、1971 年から 1974 年のオ
イルショックまでのわが国企業の ROE は、上場企業全体の中央値（BB 格付け中央値）で、
21％から 23％の値をつけており、また格付け AA 群の ROE 中央値は、34％から 38％であっ
た。このように高度成長期にあった 1970 年代初頭のわが国企業は、近年とは比較にならな
い高い ROE を計上していたことがわかる。一方、バブル経済誇張期である 1990 年頃から、
わが国企業のROEは下降を始め、2000年頃から近年まで若干の変動は見られるものの、1970
年代のような大きな上昇、下降は見られずに 8％から 10％の間で推移し、現在に至ってい


































観察した（図 3 参照）。当然に 1971 年と 2013 年とを比較すれば、売上規模は金額ベースで
は大きくなっているはずである。しかし、売上の上昇とともに、製品原価、販売管理費も
比例して上昇していることから、売上高利益率はほとんど変化していないことが確認でき
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表 2 は、BB 格付けグループの中央値（各年全上場企業中央値）における各指標間の相関
係数である。ROE は、売上高利益率との相関は低く、一方、分母である純資産比率（自己
資本比率）と高い逆相関を示していることが確認できる。そこで、自己資本比率13の時系列
変化を観察した（図 4 参照）。 
  

































ROE 1 0.7207 -0.8528 -0.8084 0.3883 
ROA 0.7207 1 -0.3157 -0.2756 0.8916 
自己資本比率 -0.8528 -0.3157 1 0.9813 0.0729 
総資本留保利益率 -0.8084 -0.2756 0.9813 1 0.1001 







図 4 で確認できる通り 2013 年における、自己資本比率の全上場企業中央値（BB 格付け
中央値）は 50％を超えており、また、AA 格付け中央値では 80％超えている。また、最も
低い C 格付け（上場企業下位 5％企業）の中央値でも自己資本比率は 20％を超えているこ
とが確認できる。1971 年からの自己資本比率の推移を観察すると 1973 年から 1975 年のオ
イルショック時代に若干の下降が見られるものの、2013 年まで上昇を続けている。また、
















C B(75‐95%) BB(25‐75%) A(5‐25%) AA(0‐5%)
年
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（出所）自己資本比率と ROE との相関分析出力結果。 
 
(3) ROEへの会計基準変更の影響 
図 1 に於ける ROE の推移のうち、BB 格付けグループの中央値を観察すると、バブル経
済崩壊以降 1991 年から 1995 年頃まで ROE は下落を続けており、一方図 3 を確認すると同
時期、売上高利益率も BB 格付け中央値で 4.11％から 2.23％へ下落していることが確認でき
る。最終的には 2002 年には売上高利益率は 1.34％まで下落している。また ROE について






な影響があったかを、2001 年決算期から 2004 年決算期までの合計 9,638 期分のデータを分
析して検証している14。その結果、「再評価差額金」及び「繰延税金資産」の計上が純資産
の部のかさ上げに大きく貢献していることが検証されている。このような会計基準の変更







                                                        




































値（BB 格付け群中央値）は 20％以下であり、その傾向は 1979 年のオイルショックまで続
いていたことが確認できた。 
一方、2013 年の上場企業の自己資本比率の中央値は 50％を超え、ROE との逆相関が確認
できる。さらに、表 2 の相関係数を確認すると、総資本留保利益率がほぼ同じ値で ROE と
逆相関にあることがわかる。このことから、わが国企業の低い ROE の真の要因は、総資本
留保利益率の高さにあると結論づけることができる。 
ちなみに、2013 年における全上場企業の総資本留保利益率中央値は 25％超、AA 格付け
企業群の総資本留保利益率中央値は 66％を超えている。また、わが国企業の総資本留保利
益は、上場企業のみならず非上場企業においても年々高まっている。このことから、今後
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